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（出所）Board　of　Governors　of　the　Federal　Reserve　System，「Flow　of　Funds　Accounts　of　the　United　States」
　　（2008年3月6日時点）
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品であるが、上述のファンドマネージャーにとってはかえって有望な投資物件となるのである。（図表
2
）
　金融市場において事態がこのように展開する時、金融当局に的確な政策展開を求めることは容易では
ない。例えば、金融政策の場合を考えてみよう。中央銀行が物価や景気といった政策目標（y）を達成す
べく持っている政策手段（P）である短期金利や通貨量を動かそうとしても、将来における経済主体の
行動を当局者が事前に客観的に予測すること力灘しいために、採った政策に対する経済主体の反応がわ
からない、つまりパラメータが不確実なために、的確に政策を動かせなくなるのである。また、不確実
性が大きい場合には、経済のとらえ方が的確かどうか（モデルの不確実性）、構造変化を起こしている場
合のデータのとらえ方自体が的確かどうか（データの不確実性）といった問題も加わってくる。（図表3）
今回のサブプライムローン・バブル崩壊時に、欧米の代表的な金融機関が軒並み類似の不良資産を抱え
大規模な資本注入を受ける状況に陥ったが、これには、主観的確率が定量化できない不安定なものであ
るが故に、経済主体が不確実性の下では、理性よりも情動で行動しがちとなり、横並び行動を採りがち
になることが密接に関連している。今回のバブル発生において不確実性を高めた重要な一因は、グロー
バリゼーションの進展という「場」の変化であった。1980年後半以降18年間にわたって米国の中央銀行
総裁であったグリーンスパンは、「神様」といわれるほどの運営実績をあげながらも、最近の述懐によっ
て例示すれば、「米国中央銀行が短期金利を引き上げても金融市場で長期金利が上昇しないことは謎であ
ったが、最近、この原因はグローバリゼーションの進展によるものであることがわかった」（Wa皿Street
Joumal・2007年12月12日，‘The　R∞tS　of　the　Mortgage　CrisiS”など）と言っているほどである。日本の80年代後
半のバブル経済発生時においても、金融自由化の進展によって、大銀行は、経営戦略を変え、審査部や
営業部の位置関係を変える内部組織変更も行なって、「異例の貸出攻勢」に打って出る事態が出現し、不
確実性を高めていたことを合わせ考えると、制度や構造が変化する時経済が不安定になるケースが多い
と判断されよう。
　なお、この制度や構造の変化と、技術革新やそれが招来する新産業の勃興とは密接に関わる。米国の
場合、株価が急激に上昇したケースを1900年代以降で見ると1900年代初頭、20年代、60年前後、90年代
後半の4度あるが、各々の時期は、高速鉄道・長距離送電、自動車・高速道路、テレビ・郊外居住、そ
して、rr革命・グローバリゼーションによって代表される、大きな技術革新が繁栄をもたらしていたと
きであった。
（図表3＞　「不確実性」と経済政策
y＝aP十u
y：政策目標変数
P：政策操作変数
a：パラメータ
u：その他の要因
三種類の「不確実性」
①P→yのルートの不確実性
②経済をとらえるモデルの不確実性
③Dataの問題
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4．ニューロ・エコノミクスの展開
　これまで、標準的経済学では、経済行動を分析する時、経済主体はまず理性的に判断し次に行動を選
択するというプロセスを前提としてきた。しかし、現実経済における生身の人間には、時間とか情報と
か将来のことを予想する能力とかにおいて様々な制約がある。行動経済学や脳科学による研究は、こう
した人間の行動を考える場合に、理性的判断だけに依拠するとする体系は正しくないことを明確に示し
た。そして、行動に至るまでの認識の体系（◎ognitive　systems）として、二つのケースが考えられた。例
えば、カーネマンは、システム1とシステム2と名づけて分類、前者は直感や感情が行動に大きく影響し、
時間や手間ひまをかけず自動的に情報を処理するプロセスを考え、後者は理性的に熟考して行動し、時
間や手間ひまがかかる情報処理プロセスを考えた。〔Kahneman，　D．（2003）〕カメラー・ローウェンスタイ
ンン・プレレクでは、現実の人間行動のすべてを、経済主体が論理的によく考えて行動するという体系
で説明することは出来ず、生身の人間はしばしば、自動的に動いてしまったり情動によって判断が影響
されたりすると考え、プロセスをよく制御されたプロセスと自動的なプロセスに二分、また、体系（sys－
tem）を理性的と感情的に二分して、それぞれの相互作用として人間行動をとらえた。〔Camen3らCEet飢
（2005）〕
　こうした、現在の行動経済学やニューロ・エコノミクスがとらえる認識の体系は、その原型を1921年
に出版されたナイトのモデルに見ることが出来る。ナイトは、市場経済には不確実性が内在しているた
め、人々の行動の多くは、理性的・論理的に考えてというより、直感や個人的な判断に基づくと論じた。
〔Knighg　F．　H．（1921），　p223〕そして、不確実性に対する人間の反応は、移り気で人によってひどくまちまち
であるのみならず、一般的にいって、しっかりした論理に基づくものとは程遠いものとならざるを得な
いと考えた。〔同上，p235〕そこで経済分析において人々のこころ（mind）が重要となるが、直感や判断
の行動に関わるプロセスが科学的に解明出来ていないので理性や推論にだけ焦点を合わせていると、当
時の経済学の限界にも眼を向けていた。〔同上，p230〕ナイトは、その後シカゴ学派の源流となって、同
じく不確実性を中核に位置づけたケインズと異なる道を歩むが、経済学は本来人間の心や情動を取り入
れた分析をしなければならないとする考えでは同一であった。
　こうして、行動経済学やニューロ・エコノミクスは、経済主体が晴報を手にして行動を決めるまでの
間に、情報を処理するプロセスを明示的に取り入れ、心理学や脳科学との融合を図ってこの過程を分析
しようとする。このアプローチは、既往の伝統的経済学にとって、次の諸点で貢献し得ること、あるい
は、少なくとも違いがあることを指摘出来る。
①人々のマインドやフィーリングは、サーベイ調査で把握するよりも、脳科学の活用による把握の方
　　が、より客観的で信頼度の高い情報が得られる。
②効用や信用など定量化出来ない経済変数を脳科学の活用によって経済主体がどのようにとらえてい
　　るかを解明し消費者の行動等のより現実的な分析につなげることが出来る。例えば、消費者が同一
　　の財を購入する場合、売り手の売り方や財・サービスを説明する資料の表示の仕方によって需要関
　　数は異なること（フレーミング効果）を分析可能とする。
③経済行動の選択ごとに脳のどの部位が動いているかを探ることによって、選択に影響する経済変数
　　の分析に役立てることが出来る。
④情動や生理的反応を軸に経済主体の行動を分析することが可能となり、例えば、経済主体の情動や
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　　生理的反応は状況によって異なるので、合理的・論理的な判断に基づく行動の選択を行う場合と行
　　わない場合の二つのケースが常にあると考えることが有効となる。（ヒューリスティックスによる
　　判断とそれに伴うバイアス。プロスペクト理論）
　人間の経済行動を合理性の軸だけで説明することに対する疑問は古くから指摘され続けてきた。例え
ば消費行動を考えてみよう。ひとたび生身の人間を対象にすれば、消費者の経済行動が、衝動、本能、
習慣、流行など非合理的な要因によって影響される複雑で不安定なもので、単純に「快楽を計算つくだ
けで追求する」といった理論が想定する行動ではないことが判明する。そこで現実の経済行動に迫るた
めには、生物学的な、認知学的な分析が必要となり、この課題に答える脳科学と経済学との融合が求め
られることとなる。脳の中では、いくつものシステムが機能を分担しつつ、同時に、互いに作用しあっ
て経済行動を起こしている。理性と情動が経済行動に大きく関わるとしても、そのいずれがより支配的
になるかは状況に応じて変わってくる点が重要である。脳科学の発展によって、どのような状況の場合
には人々は合理的行動をとるか、とらないかといった区分が明確になりつつある。〔Camerer，　C．　F　et　al．
（20〔》4），（2005）〕
　ニューロ・エコノミクスや行動経済学の分析手法で、バブルの発生・崩壊や金融危機と関連づけられ
る諸点を取り上げてみよう。
①将来のどこまで遠くを考慮に入れるか。
　経済行動は将来を考えて今日最適な行動をとろうとするが、将来の遠くまで考えようとする場合と、
近視眼的に目先の事をより重視する場合とがある。前者は理性的・合理的選択で脳の外側前頭前野皮質
と後頭頂葉皮質が関わり、後者は、中脳ドーパミン系の辺縁系が関わる。情動が行動に影響する場合は
後者のケースが該当する。〔Camerer，　C．　F　et飢（2004），　Stracca，　L．（2004）〕
②選好は一定不変ではない
　経済行動の選好は、選択したり判断したりする過程の中で状況に依存しつつ形成される。バブルの発
生する前に考えていた選好と、バブルが発生し2年とか3年とか続いている最中に考える選好とは、同じ
経済主体であっても異なる場合が生じる。〔Singer，　T．＆Fehr，　E．（2005）〕
③情動が確信を形成することがある
　状況によっては、情動が影響して選好がもたらされ、その選好の下で確信が形づくられて行動の選択
につらなることが生じる。例えば、技術革新に伴って新しい世界が出現するとの見方を支持するように
情動が働きかけると、将来に明るい展望を描いて他の人々は株式を購入するに違いないとの確信を持ち、
株式購入に弾みがついてバブルが招来されるといったプロセスである。
④気分（m（mb）が情報処理プロセスに影響する
　良い気分（happy　m（x〕dS）になると、自分が考える筋道（scdpt）に沿った情報は分析や推論の作業を省
略してそのまま採用しがちになる。このように、現在の心理状態が良い時には、情報に接してもさした
る証拠なしに問題なしとし、他方、心理状態が悪い時には、問題ありとして分析や推論作業を行いがち
となる。〔Bless，且et　al．（1996）〕
⑤不確実性が高い時ほど理性では動きにくく情動で動きやすい
　不確実性が高いと、人間の生物学的適応過程で不安や恐れが生じ、脳の活動では、眼窩前頭皮質に伝
達がいき、前島や扁桃体という感情の制御に重要な役割を果たす部位の動きが活発化する。バブルの発
生や崩壊過程における経済行動が異例の展開になりがちなのはこうした脳のメカニズムから理解しやす
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い。〔Camerer，　C．・F．・et・al．（2005）〕
⑥バブルの発生・崩壊と脳の働きのまとめ
　以上の5点をとりまとめてバブルの発生時と崩壊時の脳の働きを整理しておこう。
　まず、バブル発生時には、気分が明るく高揚する中、経済主体は、情報の分析や推論によらず自らの
考える筋道に都合の良い直感的判断で情報処理をし、先行きを明るく見る確信を深め、選好状態もそれ
に合わせて変更する。また、行動の良し悪しを判断する将来の時間も目先の近視眼的な範囲にとどめて
将来を現在の延長線上で考えるために、バブル崩壊後から振り返ってみればファンダメンタルズから上
方に大きく乖離した価格水準で、横並びで、取引を行うこととなる。
　バブル崩壊時には、気分が暗く落ち込む中、経済主体は、情報の分析や推論に注力、価格がファンダ
メンタルズから乖離して上昇していたことを見て下方修正を確信し、選好状態もそれに合わせて変更す
る。ここでも、将来の時間は遠い先まで見通すのではなく、目先の近視眼的な範囲にとどめるため価格
の下落が当面続くものと考えがちとなり、また、横並び行動も一般的となる。
　ケインズ経済学は、しばしば、「不確実性革命」としてとらえられる。これは、ケインズ以前の主流
派経済学が、将来の事象や期待は一定の計算可能な形（リスク）で与えられるとしていたのに対し、ケ
インズは、将来に関する知識は、いつも揺れ動き、ぼんやりとしたもので、客観確率を形成することも
出来ないほど不確実であるとし、こうした将来の不確実性から最もよく影響を受ける「富」も含めて、
不確実性の存在する中での経済行動の分析が欠かせないと主張したからである。そして、ケインズは、
人間が不確実性の下で「合理的経済人」として行動しようとすると、次のようにふるまおうとしがちで
あると判断した。〔Keynes，　J．・M．（1937）〕
①人々は将来何が起きるかについて考えるとき、過去の出来事から様々なことを検討してというより、
　　むしろ、現在起きていることをそのまま延長して判断する。つまり、将来のことは判らないので現
　　状のまま変化無しと見込みがちである。
②人々は現時点の価格をどう判断するかというと、市場で取引が自由に行われて価格がついている限
　　り、「将来何が起きるかの見通しをすべて正しく織り込んで形成されている」と考えがちである。
③人々は自分の独自の判断は十分信頼に足るものではない、他の経済主体の方がよりよくさまざまな
　　ことを知っているのではないかと考え、他人の判断に依拠しようとする。つまり、人々は、自らの
　　行動を、世の多くの人々の行動、平均的な行動と合わせようとする。
　こうしたケインズの指摘した人間の特性は、1980年代後半以降の日本の「バブル経済」期とその崩壊
期の展開においても、また、1990年代後半から2㎜年代後半にかけての米国の「ニュー・エコノミーバ
ブル」や「サブプライムローン・バブル」のケースにおいてもよく当てはまっている。
　①は、ブーム（boom）の時には先行きもブームが続くと考え、バスト（bust、ブームの反対）の時に
は将来ともに景気低迷が続くと考えがちであることを示し、例えば、日本の土地価格や米国の住宅価格
の右肩上がり神話が信じられていた状況を示している。また、米国においては、1990年代に好況が長く
続くと「景気循環はなくなった」とするニュー・エコノミー論が台頭したり、1982年以降97年まで16年
間にわたり平均年率17％で株価が上昇すると、1997－98年時点で、かなりの個人投資家は今後とも同様の
ペースで株価上昇が期待出来るとしていたことがあげられる。
　②に関しては、金融取引関係者は、ことさらに、「市場に聞け」という姿勢を取り、例えば、ブーム
の時に資産価格が高騰してもその価格は将来の明るい展開を織り込んでいるとして正当化する説明が支
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配的となる。米国の1990年代後半に、「株価がこれまでに例を見ない高騰1を続けているという事実は株
価が経済が全く新しい発展のステージに入ったことを読んでいると考えるべきだ」との説明が横行して
いたことが指摘されよう。
　③については、いわゆる「横並び行動」が取られることと関連する。日本の場合には、金融機関が不
良資産を抱えるに至ったメカニズムや、商社が「財テク」行動に走ったメカニズムは、各金融機関、各
商社とも非常に似通っていた。米国の場合には、1998年に大手ヘッジファンドのLTCM（Long－Teml
Capital　Management）が経営難に陥った時、大手金融機関がほとんど同じようにこのヘッジファンドに融資
を行っていたことが明るみになったが、ここでも、大手金融機関は「横並び行動」をとっていたものと
判断出来よう。そして、今回のサブプライムローン・バブルの崩壊過程では、米国と欧州諸国の金融機
関がグローバル・ベースで「横並び行動」をとっていたことが露呈されたことが指摘出来る。
　このように、ケインズがとらえた「不確実性下の人間行動」の特性は、約70年後の現代においても変
わらず、前述のように、ニューロ・エコノミクスや行動経済学の研究テーマとして焦点が当てられてい
るのである。
5．おわりに
　経済学の今後の発展の一方向として、人間行動を脳科学から分析するアプローチが有効であることは、
今や確かなものとなりつつある。本稿、ならびに、筆者の別稿〔奥付（2003）〕において検討したように、
ニューロ・エコノミクスや行動経済学による人間行動の分析は、1920年代以降、ナイト、ケインズ、ミ
ンスキー、サイモン、アカロフを源流とし、2㎜年代の今日に及んでいる。米国においては、1997年に、
脳科学者と経済学者の研究会がカーネギー・メロン大学で開催されたことを噛矢として〔Ca皿erer，　C．　et
al（2005）〕、2002年には第1回脳科学・経済学コンファランスがミネソタ大学で開催されるに至った。ア
メリカ経済学会の年次大会における研究発表を見ても、行動経済学分野が2000年以降活発化し、加えて、
ニューロ・エコノミクス分野が20005年以降活発になってきていることがわかる。その後、ボストン連
邦準備銀行が、調査部門の一つとして、「行動経済学とディシジョンメイキングのセンター」（Center　for
BehaVioral　Economi（rs　and】）ecisionmaking）を設置したことも、最近の展開状況を象徴的に示していると言え
よう。
　市場経済のメカニズムの基本原理に言及した学者として名高いアダム・スミス〔smith，　A．（1776）〕にあ
っても、人間のとらえ方は、「理性」だけで動くとか、「物質的豊かさ」だけを追求するとかいった単純
なものではなかった。スミスは、「国富論」において、市場における交換は、各経済主体の他人に対する
慈悲心に基づくものではなく、自分自身の利益に基づくものであることを強調してはいるが、同時に、
「人間はほとんど常時仲間の助けを必要としている」とも述べて、人間を単なる利己的な存在としてだけ
ではなく利他的な側面も併せ持つものとしてとらえている（同上書「国富論」第1編第2章）。こうした
とらえ方は、スミスの別の著作「道徳感情論」〔smith，　A．（1792）〕においてより明確にうかがわれる。ス
ミスは、同書の冒頭にあたる第1章のタイトルを交感（sympathy）とし、人間について次のように述べ
る。
人間は、利己的なものだといかに仮定されていても、その本性において、明らかに別のある原
理がある。その原理は、他人の運に関心を持たせ、他人の幸福を、ただ見るだけで自分にとっ
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て得るものは何もないにもかかわらず、自分にも必要と思わせるものである。同様に、我々が
それを見たり生々しく思い浮かべたりする時に抱く他の人の悲惨さに感じる情動であるところ
の、哀れみまたは同情もあげられる。他の人の悲しみが自分の悲しみとなることは実際よくあ
ることであり、何か証拠となる例をあげるまでのこともない。
原文：How　se血h鵬vα㎜may加su卿蜘㏄蹴e樋dendygDme帥cipl㏄幡庶，　which　interest
him　in　the　fo血me　of　othe【s，　and／render　their　happiness　neoessary　to　him，　though　he　derives　nothing　tfOm　it　except
山epl眺田e　of翫珈g　iしOf臨㎞d　is　pi妙αcomp蹴ion，　the　emotion　which　we　fee1　for　the　misery　of　others，
when　we　either　see　ig　or　are　made　tO　conceive　it　in　a　very　lively一乃翫we　o色n面ve　sDmw㎞m血e　sDト
row　of　others，　iS　a　matter　of　fact　tDo　obVious　tO　require　any　instances　tr）prove　it
　スミスは、「道徳感情論」第3部第3章において、人間の幸福にとって最も重要な要素は、精神的な平
静さ（npnqu㎜切と快楽（enjoyment）の両者であるとし、前者なしに後者はあり得ないとまで主張して
いる。
　このスミスと現時点とのほぼ中間点にあたる今から110年前、シカゴ大学のヴェブレン〔Veblen，　T．
（1898）〕は、経済学が進化を遂げていくためには、経済発展を推進させる主体である人間の分析が不可欠
であり、この場合、人間を「快楽」だけを目的とすると考えるモデルでは現実に迫れず、また、人間行
動の目的自体が内生的に動いていくことをとらえたモデルでなければならないと説いた。まさに、不確
実性下の人間行動を、「理性」と「情動」の両面から分析しなければ経済学の進化はないとの考えであろ
う。
　こうして、アダム・スミス以降の経済分析の歩みを大きな流れとしてとらえると、近年急速に発展し
た脳科学の研究成果を活用して不確実性下の人間行動を分析することが、現実の経済の動きや経済政策
の分析に有効であると考えられる。とりわけ、経済学と脳科学との連携によって、バーセプション（pm－
ception）から行動の決定（decisionmaking）に至るまでのプロセスにおいて、経済主体がどのように情報
処理を行うかが解き明かされれば、経済分析は新しいステージに入るものと期待されよう。
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